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摘 要 
改革开放以来的“中国增长奇迹”主要是依靠投资、出口还有人口红利支
撑实现的，而现如今国际经济疲软、人口红利丧失、投资拉动力不足等原因导致
中国在“三期叠加”的转型时期处境维艰。因此，依靠投资的“粗放式”经济增
长方式已经难以为继，向依靠技术进步和效率提升的“集约式”增长转变的需求
迫切。 
由于特殊的历史发展背景和社会主义市场经济的需要，国有经济一直在中
国占有不容忽视的地位，因此本文尝试将国有经济对中国经济增长方式转变的意
义进行研究。国有经济通过其在市场经济中的主导地位对资源进行配置，并利用
其技术研究能力优势加快科技创新和生产效率的提高。同样的，作为国民经济核
心的金融体系可以优化资金配置并且支持技术创新进而对经济增长发挥作用，当
然中国金融发展受到国有经济影响的现象也不容忽视，这种影响造成的后果也在
本文的研究范畴之内。 
本文利用 2001-2013年中国省际面板数据，从资本积累和全要素生产率两
个生产源泉出发，研究国有经济和金融发展对经济增长方式转变的作用，研究结
果显示：国有经济比重一定范围内的增加是有利于抑制过度投资、优化资源配置
的，并且国有经济能够利用其要素禀赋和科研能力优势，在经济增长方式转型过
程中起主导作用。因此，国有经济的良性发展促进了从依赖投资的“粗放式”增
长向注重技术进步、效率提高的“集约式”增长转变。同时，金融市场的良性发
展有助于降低交易与信息成本、促进资本流动、缓解金融约束，使具有可持续增
长潜力的项目优先获得资源，因而金融发展能够优化金融资源配置，对“粗放式”
增长方式有着抑制作用。但是，在监督成本高昂、政绩考核晋升压力和金融体系
与政府边界界定模糊的背景下，国有企业（尤其是地方国有企业）能够获得政府
直接或隐形授意，或者利用自身特殊地位来优先获得资金，而这种很大程度由政
治动机驱动的行为（Wurgler，2000）会扭曲配置效率。因此，国有经济对金融
发展的干预会固化中国当前“粗放式”经济增长方式。 
为此，为加速中国经济增长方式的转变，我们应继续推进国企改革，良性
发展国有经济，保持合理的国有经济比重，发挥其在经济增长方式转型中的主导
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力量。有序推进金融自由化，逐步切断国有经济干预途径，发挥金融发展资源配
置能力，加强对全要素生产率增长的支持力度。降低地方政府干预金融体系的动
机，去除地方政府利用国有企业过度投资来增加政绩的渠道。逐步将国有经济市
场化改革，增强地方政府收入权利与支出责任的匹配程度，多样化财政分权制度
下政绩考核制度，进而改善金融资金隐形偏好国有企业的现象。 
关键字：国有经济；金融发展；经济增长方式转变；资本配置效率 
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Abstract 
“China's growth miracle”, which has started since the“ reform and opening up”, 
was heavily dependent on investment，export and “demographic dividend”. Now as 
global economy weakens, “demographic dividend” and power of investment exhausts, 
China suffers a lot during this “three major trends” period. Therefore, with the 
extensive economic growth pattern relying on investment being unsustainable, there 
exists an urgent demand to transform economy into an intensive one driven by 
technological progress and efficiency enhancers. 
Due to special historical background and the need of socialist market economy, 
state-owned economy has been playing a critical role in China’s economy, which is 
why this paper tries to study the significance of state-owned economy to economic 
growth mode transformation. State-owned economy takes advantage of its dominant 
position in the market to affect resources allocation, and also makes use of its 
capability for scientific research to speed up technological innovation and promote 
production efficiency. In the similar way, as the core of the national economy, 
financial system can optimize capital allocation and support technology innovation, 
such that it plays an essential part in economic growth. Of course, China's financial 
development is also affected by the state-owned economy, which cannot be allowed to 
ignore. The results of that is also what the paper concerns. 
The paper, by using China’s provincial panel data from 2001 to 2013, studies the 
roles which state-owned economy and financial development has played in economic 
growth mode transformation, from aspects of two production sources: accumulation 
of capital, total factor productivity. The research shows: increasing proportion of 
state-owned economy within certain scope is beneficial to curb excessive investment 
and optimize resource allocation; state-owned economy can utilize its factor 
endowment and scientific research capability to lead economic growth mode 
transformation. Therefore, state-owned economy’ benign development promotes the 
economic growth mode transformation from extensive to intensive one. At the same 
time, benign development of financial markets will help reduce cost of trading and 
information, promote capital flows, alleviate financial constraints, access preferential 
resource to projects with sustainable growth potential. Therefore, financial 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
development can optimize resource allocation and restrain extensive economic growth. 
However, at the background of high supervision cost, achievements appraisal pressure 
and vague boundary between financial system and government, state-owned 
enterprises, (especially the local ones) are able to obtain direct or indirect approvals 
from government, or access to funds using their prestigious status. These kinds of acts 
are driven by political purposes, thus distorting allocation efficiency (Wurgler, 2000). 
So intervention state-owned economy exerts on financial development will solidify 
China's current extensive economic growth pattern. 
Therefore, in order to speed up China's economic growth mode transformation, 
we should continue to promote state-owned enterprises reform and benign 
development and also maintain a reasonable proportion of state-owned economy such 
that it can play a leading role in economic growth mode transformation. Also, we 
should promote financial liberalization in good order, gradually cut off the 
state-owned economic intervention approaches, put good use of resources allocation 
capacity of financial development and strengthen support to total factor productivity 
growth. Reduce motivation of local government intervention on financial system, 
remove channels that local governments make use of to better their performance by 
over-investment. Gradually push forward market reform of state-owned economy, 
strengthen the match of local government’ revenue rights and expenditure 
responsibility, and also diversify achievements appraisal practices under current fiscal 
decentralization system to improve the situation where financial funds prefer 
state-owned enterprises. 
Key words: state-owned economy; financial development; economic growth 
mode transformation; efficiency of capital allocation 
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第一章、绪论 
1.1 研究背景及选题意义 
1978年改革开放以来，中国经历了三十多年的经济快速增长，这种现象被
国内外一些经济学家称为“中国增长奇迹”。但是在高速增长的背后，通过对推
动中国经济增长的要素进行分析，另外一些经济学家认为，中国经济的这种高速
增长并不是什么“奇迹”，而是符合经济学基本增长理论的现象。综合来说，中
国的增长主要是靠投资、出口还有人口红利的支撑实现的，这并没有脱离新古典
经济学的框架。 
2008年全球金融危机后，中国经济发展面临全新的挑战。从外部环境来看，
国际经济疲软导致中国出口迅速降低，即便全球经济复苏，外需对中国经济的拉
动作用也难以同步放大；从内部条件来看，中国人口红利即将丧失殆尽、人口老
龄化、“未富先老”的压力陡增，人口老龄化意味着储蓄率下降，储蓄率下降意
味着资本累积速度的下降。综上看来，中国此前的依靠资本和劳动等要素推动的
“外向型”和“粗放式”增长方式已经难以为继。在当前“三期叠加”的转型时
期，加快转变经济增长方式的意义重大。 
加快转变经济增长方式，首先要从各个微观经济体入手，让它们从主要依
靠过度投资和廉价劳动力的增长方式转型到依靠提高技术进步和效率改善的可
持续增长方式上来。由于特殊的历史发展背景，中国长期处于封闭的国际政治环
境，为实现工业化，中国只能采用计划经济体制，通过工农业剪刀差完成自我输
血，强行实现工业化的原始资本积累。这一迫不得已的历史选择所产生的路径依
赖，导致改革开放三十年至今，中国的市场经济体制仍不完善，市场对于增长的
引导作用还没有完全规范。在计划经济遗留的众多历史痕迹中，国有经济可谓是
最为浓墨重彩的一笔。改革开放之后，中国鼓励非国有经济的发展，国有经济比
重有所下降，即便如此，不论是在国家层面还是地方层面国有经济仍然占据主导
地，大多分布在关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域，实力雄厚、
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
国有经济、金融发展与经济增长方式转变——来自中国省际面板数据的证据 
2 
 
带动力强。 
综合来看，国有经济影响经济增长的途径有两个：一是国有经济在市场中
具有主导地位，拥有有形及无形的资源优势和科技力量，因此它通过重新配置资
本进而对资本积累产生影响；二是改革开放以来的国企改革政策让国有企业的激
励机制、产权制度等方面不断革新优化，使其通过生产效率的提高和科技创新的
加快从而提高技术进步率。根据索洛增长模型，资本积累和技术进步正是经济增
长的两大源泉，根据其增长的可持续性可以进行划分：依赖资本积累的增长称作
“粗放式”经济增长方式；依靠技术进步称作“集约式”经济增长方式。通过以
上两个途径，国有经济进而对经济增长方式转变产生影响。本文研究国有经济的
比重对“粗放式”向“集约式”增长转型的影响对中国具有实际的意义，也对一
直以来国有经济存在合理性讨论给出一种解答。作为国民经济的核心，金融体系
的良性发展会对经济增长产生极大的促进作用。同样的，金融的发展影响经济增
长的途径也有两个：一是区域金融的发展可以通过储蓄率、存贷比和资金流向的
改变来对金融资源进行重新配置进而影响资本累积；二是健康的金融循环和低廉
优质的技术资金无疑可以促进创新机制从而带来技术进步。同时应该注意到，由
于历史遗留、社会主义市场经济性质以及与政府之间天然的联系，国有经济具有
特殊地位并对金融资源具有制度性垄断，相较非公有经济更能够直接或者间接地
干预金融体系，进而带来一系列如民营经济融资困境的难题，而这都对经济增长
方式转变具有着很大影响。由于在过去的一大段金融市场改革过程中，国有企业
的困境的存在将大量的金融剩余作为了国有经济的救命稻草，使得非国有经济发
展遭遇瓶颈，造成资源误配；另一方面，地方政府偏好的加入，城市商业银行更
多地扮演地方融资平台的角色，而对于缓解民营经济融资困境贡献甚少，导致其
边际增量贡献大却不能享有收益现象的出现（高兰根、王晓中，2006）。所以在
研究中，国有经济对于金融体系的干预在金融发展对经济增长方式转变的影响中
所起的作用是不容忽视的。 
综上，本文从国有经济和金融发展相结合的角度，考察中国经济增长方式
转变问题，并在此基础上为国有经济与金融机制协调运作提供政策建议。在加快
转变经济增长方式的背景下研究国有经济问题，将为其合理性定位提供新视角，
丰富国有经济理论体系。 
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1.2  文献综述 
 1.2.1 中国经济增长方式转变研究 
国外经济学界学者普遍将国家经济发展划分为四个阶段：一是起飞阶段，
主要依赖增加土地和其他资源投入来实现增长；二是投资驱动阶段，主要依赖大
规模投资来实现经济增长；三是创新驱动阶段，主要依赖技术进步和生产效率的
提高来实现经济增长；四是信息化阶段，主要特征为经济增长的重要驱动是信息
化（迈克尔·波特，1992)。参照波特对国家经济发展阶段的划分理论，中国的
经济增长大致可以分为三个阶段：阶段一（1978-1984年）,农村改革——主要
指联产承包责任制的实行有效激励农民生产，提高生产效率；阶段二
（1984-1991），大批劳动力从内地转移至沿海地区，从农村转移至乡镇企业，
通过资源的重新配置和生产效率的提高促进经济增长；阶段三（1991-至今），
投资推动经济增长。本文主要关注阶段三，那么，中国为什么可以依靠投资迅速
实现经济增长呢？从凯恩斯学派理论出发，投资的作用路径可以直观地解释为：
投资的增加可以通过乘数效应成倍地增加就业、促进消费、提高国民收入，并通
过社会再生产的内在关联，最终引致总产出的增长。但是在为投资积累带来经济
增长的事实欣然愉悦的同时，我们也应该保持警醒：每单位投资为中国带来的回
报并不算高，李泊洲、朱晓霞（2006）研究表明中国的长期投资乘数远远低于世
界水平，且短期投资乘数呈下降趋势。也就是说，即使在投资驱动阶段，中国经
济中的投资产出率也是低于世界水平的。 
随着阶段三投资驱动力的日趋衰竭，中国经济增长向创新驱动阶段转变的
需求日渐迫切。蔡昉（2005）研究得出中国体制改革和对外开放所激发出来的驱
动力已经将已有的增长源泉最大限度进行了挖掘，若现在还未能将经济增长方式
转向依靠生产效率和技术进步驱动模式，那么其增长潜力无疑会被削弱乃至被耗
尽。吴三忙（2007）进一步估算了全要素生产率增长，认为总体上来说，中国经
济仍旧是资本驱动型，所以必须提高技术水平和生产效率，转变增长方式。国内
已有学者过对经济增长方式影响因素进行了进一步综合性研究，王小鲁、樊纲
（2009）利用全国时间序列数据，从实证的角度对国际金融危机发生之后中国经
济增长方式的转换问题作了深入细致的分析，认为全要素生产率的主要来源发生
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着变化，技术进步以及其他内源性效率改善的因素作用上升，逐渐取代一些外源
性效率提高的因素。综上所述，学者普遍达成共识，即中国的经济增长方式存在
着迫切的转型需求并且这种转型已经逐步在进行。 
1.2.2 国有经济对经济增长方式转变影响 
关于国有经济存在合理性以及其对中国经济增长方式影响相关问题讨论
上，经济学界学者的观点可以概括为三种：一是“国有企业非效率论”（樊纲，
1996；Perkins,1999；Woo，1994）,该论断主要是发现改革开放时期国有经济财
务指标自 1990年来持续恶化，继而认为其拖累了中国经济的增长，因此他们认
为唯一的出路就是让国有经济彻底退出竞争领域；二是“ 国有企业效率论”
（Lo,1992；林毅夫，1997；Jefferson,1992；Rawski,1994；郑玉歆，1996），
该论断反驳了“国有企业非效率论”，认为国有企业的财务指标并没有那么缺乏
效率，并且国有经济的出路并不是退出而应该是营造一个公平的竞争环境，国有
经济是中国经济转型时期不可或缺的一部分；三是“国有企业悖论”（世界银行，
1995；李培林，1999），该论断认为中国国有经济发展出现了“悖论”现象，即
全要素生产率持续上升的同时财务指标却在下降，他们认为营造竞争环境的同时
应该进行产权和“硬约束”方面的持续改革，当然这点也正是中国目前持续进行
的国企改革的工作重心。 
国有经济作为一种特殊的所有制经济，它自身有着别的经济体制所不具备
的优势。首先，国有经济掌握经济命脉，控制国民经济的关键部门和重要领域，
而转变经济发展方式应该首先在这些领域转变；其次，国有经济能够在转变经济
增长方式中起主导作用，因为其具有足够的规模和物质条件可以支持转型措施的
落实；再次，国有经济能够认准转型发展目标进行有针对性改革，这必然对经济
增长方式转变起着无可替代的作用。学术界有很多学者也肯定了国有经济对于经
济增长方式转变的积极作用。刘元春（2001）认为以往的研究都是从微观分析框
架出发对国有经济做出非效率的判断，但是从宏观角度来看，国有企业制度能够
在社会主义市场经济中克服“市场失灵”和“政府失灵”，并且成为“技术模仿、
技术扩散和技术赶超”的核心,更具有意义的是它能够充当转型期“宏观经济的
稳定者”、“社会福利和公共品的提供者”,因而在宏观上是有效率的。郑宗寒
（2011）认为提高创新能力，提高产业核心竞争力，是转变经济发展方式的核心
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和根本，而国有企业技术力量强、人才集中并且拥有一流的科研机构，所以国有
经济在经济增长方式转变阶段是主导和支柱性力量。王文成、才琳（2013）以状
态空间的可变参数模型计量结果为依据，得出中国国有经济对经济平稳发展发挥
保驾护航的作用。 
综合以上，目前就国有经济对经济增长方式转变影响的研究主要集中在国
有经济自身效率、宏观效率等方面，以定性分析为主，而对国有经济直接影响经
济增长转型各因素的实证研究却鲜有涉及，上述研究一方面为本文研究奠定了基
础，另一方面也为本文研究指明了拓展和创新方向。 
 1.2.3 金融发展对经济增长方式转变影响 
金融发展与经济增长的关系探讨起始于 20 世纪 60 年代末 70 年代初
McKinnon与 Shaw 和 Goldsmith的研究，而在进入 20世纪 90年代以后，金融发
展研究才取得进一步突破。首先，一个重要的突破是按照内生增长理论框架将金
融发展创新性地内生于经济增长理论中（Bencivenga 和 Smith，1991)，这无疑
为金融发展和经济增长的相互作用打下了坚实的理论基础；其次，金融发展与经
济增长之间的正向关系也逐渐成为了学术界的主流声音：金融体系的良好运转能
够大幅削减信息检索、处理、分析代价和交易成本，有力促进储蓄率增加并催化
储蓄向投资的有效转化，因而金融发展有助于推动资本积累、技术进步并且促进
经济的长期增长。 
金融发展对于经济增长的作用研究主要分为两个阶段：一是因果关系的研
究；二是内在机理的研究。因果关系的研究起始于 Schumpeter（1912），而后
逐渐形成金融发展促进经济增长这一主流观点，但是在研究中，不同的学者选取
的因素分析有所不同：通过促进储蓄、便利交易、评估和管理项目风险和加强监
督机制，金融中介能够极大地激励技术创新乃至经济增长（Schumpeter,1912）；
也有学者认为金融发展与经济增长之间不是简单的单向因果关系，而是存在双向
促进关系（Blocha & Tang，2003；Goldsmith，1969)；又或者金融发展对经济
增长的作用呈现非线性形态，也就是说其对经济增长的影响会由于通胀率水平、
经济发展阶段以及时间阶段等因素的差异而产生不同效果（Rousseau & Wachtel，
2002；Loayza & Ranciere，2006)。而国内学者的研究也主要参照国外的研究思
路进一步对两者关系进行深入分析，并利用实证数据得出金融发展对于中国经济
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增长确实具有积极作用（谭如勇，1999；赵振全和薛丰慧，2004)。当然对于“金
融-增长”长期协同关系简单进行事后考察而不进行深层次剖析就立即得出两者
因果关系是不妥当的，所以学术界便开始对两者内在影响机理进行研究。内在机
理研究也可以分为两个阶段：一是 20世纪 70、80年代流行的“金融抑制理论”
和“金融深化理论”（Mckinnon 和 Shaw，1973)，该理论更好切合发展中国家实
际情况，即金融发展与经济增长之间的促进作用并不能在发展中国家很好地体
现。因为发展中国家政府干预金融体系现象普遍，这将扭曲金融价格（如，利率、
汇率等）并抑制金融体系的成长，进而导致资金供给短缺、高风险收益投资匮乏，
因此引致经济增长迟缓，而受到抑制的经济发过来也将进一步限制金融发展，但
是该理论受到一些发展中国家实际情况的挑战。二是 20 世纪 90 年代，经济学
家逐步发展了内生增长框架下“新金融发展理论”（Greenwood & Jovanovic，
1990；Bencivenga & Smith，1991；King & Levine，1993）：金融发展对经济
增长的作用除了汇集金融资源之外，更重要的是其影响了一些内源性因素，即通
过金融体系有效的资源配置在影响资本积累的同时带来生产效率改善。在中国金
融发展区域存在显著差异的背景下，郑文（2013）认为金融发展仍显著促进了中
国全要素生产率的增长，但金融规模的促进效应不明显；金融发展加快了全要素
生产率的增长，但是这种促进作用呈现递减趋势且超过一个临界值时，促进作用
趋近零。 
1.3 研究思路及研究结构 
图 1描述了本文研究思路，即国有经济和金融发展对经济增长方式转变的影
响机理。首先，经济增长的两大源泉是包括资本和劳动力在内的要素积累与全要
素生产率（TFP）的增长（Solow,1957），其中后者主要是来源于技术进步和效
率提升（郭庆旺，2005）；对应地，经济增长方式转变概指一个国家或者地区的
经济增长从主要依靠“资本积累”转向主要依靠“技术进步”和“效率提升”，
即其资本积累增长速度适当放缓而全要素生产率（TFP）保持增长。因此，研究
国有经济和金融发展对于经济增长方式的转型应当分别从要素积累（尤其是资本
积累）和全要素生产率（TFP）增长入手。 
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首先，国有经济影响经济增长的途径有两个：一是国有经济在市场中具有主
导地位，可以聚集科技力量、发挥人才优势以及抢占国际市场（郑宗寒，2011），
因此它可以进行不同资本的重新配置，从而对资本积累产生影响；二是改革开放
以来的国有经济结构优化升级、国有资产监督管理体系持续完善以及公司制度的
逐步建立根本性地改变了国有企业内部激励机制、产权制度，释放了国有企业长
期压抑的潜在生产力，使之能够积极创新、提高生产效率并保持较快的技术进步
率（张晨等，2011），从而对全要素生产率的增长产生影响。同样的，金融发展
影响经济增长的途径也有两个：一是金融发展可以通过储蓄率、存贷比和资金流
向的改变来对金融资源进行重新配置，从而对资本积累产生影响
（Lucas,1988;Romer,1990）；二是金融发展能够给予技术创新所需资金支持，
促进技术创新率，从而对全要素生产率的增长产生影响（Romer,1990）。因此国
有经济和金融发展分别通过对资本积累和全要素生产率增长产生影响而直接影
响中国经济增长方式转变。 
其次，由于历史原因和中国特殊的国情，国有经济一直在国内享有特殊待遇，
这使得它可以直接或者间接地干预金融机构资金运用动机和金融资源投放去向，
因此，国有经济和金融发展的交互作用也将通过影响资本积累和全要素生产率增
长这两大增长源泉来影响中国经济增长方式的转变。 
 
图 1  国有经济和金融发展对经济增长方式转变的影响机理 
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